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RESUMEN
Durante el siglo XX, especialmente en la segunda mitad, Uruguay asiste
a un prolongado declive económico. A partir de la segunda posguerra las
instituciones económicas y las políticas adoptadas no fueron capaces de
crear un clima favorable para que el crecimiento y el desarrollo tuvieran
lugar. Este artículo presenta evidencia que permite afirmar que factores ins-
titucionales habrían contribuido a explicar un pobre crecimiento del PIB,
así como una elevada volatilidad cíclica entre 1920 y 2001. Entre estos fac-
tores sobresalen el debilitamiento del poder político de los gobiernos, la
mayor fraccionalización del sistema político, una política monetaria exce-
sivamente discrecional y la presencia de ciclos políticos de tipo oportunista
en las políticas macroeconómicas.
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ABSTRACT
The economic history of Uruguay throughout the 20th century, and more
especially its second half, is characterized by a long-term economic decline.
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1 Expresado US$ en PPC (Paridad de los Poderes de Compra).
2 Alemania, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia, Noruega, Países Bajos,
Reino Unido, Suecia, Suiza, Argentina, Brasil, Canadá, Chile, Estados Unidos, Australia y Nueva
Zelanda.
From the end of the Second World War, economic institutions and the poli-
cies adopted were unable to create a favorable climate for growth and deve-
lopment. This article presents evidence to support the idea that institutional
factors played a part in the weak GDP growth and the high level of cyclical
volatility between 1920 and 2001. Some factors stand out as particularly rele-
vant: the weakening of governments’ political power, increasing fragmenta-
tion of the political system, an excessively discretional monetary policy and
the existence of opportunistic political cycles in macroeconomic policies.
Keywords: decline, institutions, growth, volatility
JEL Classification: N16, O43
1. INTRODUCCIÓN
En Uruguay el debate político con frecuencia sitúa el futuro en el pasa-
do. Esta discusión tiende a ubicar la imagen objetivo del país en dos
momentos diferentes del siglo XX. De un lado, quienes tienen unas ideas
más afines al liberalismo económico, sueñan con el país anterior a 1914,
caracterizado por una economía abierta, fielmente adherido al patrón oro e
incapaz de violar las restricciones monetarias y fiscales que éste imponía al
manejo de las políticas. Del otro lado, quienes atribuyen al Estado un papel
destacado en la asignación de recursos y el desarrollo, sienten nostalgia por
los años buenos del dirigismo (1943-1954), cuando la producción y el
empleo industrial crecían al amparo de complejas regulaciones y cuando el
Estado se hacía cargo de casi todo.
¿Qué lleva a los habitantes de Uruguay a sentir nostalgia por su pasado?
Una respuesta inmediata es que entre ellos existe consenso acerca de que el
país sufrió un fracaso económico en algún momento del siglo XX y que, en
consecuencia, en un pasado lejano las condiciones de vida eran mejores. La
información disponible avala esta creencia. Por ejemplo: (i) hacia mediados
de la década del cincuenta el producto por habitante 1 de Uruguay era simi-
lar al de Bélgica y Dinamarca; en 2001 fue equivalente a la tercera parte o;
(ii) durante la primera mitad del siglo XX el producto por habitante de
Uruguay representaba aproximadamente el 70 por cien del de veinte países
de Europa, América y Oceanía; en la década del noventa no alcanzó al 40
por cien 2. De una manera más formal y a partir de enfoques y metodologí-
as diferentes, Oddone & Cal (2008), Oddone & Willebald (2001) y Bértola &
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3 Los basados en enfoques de las escuelas clásica y marxista (Instituto de Economía-Uni-
versidad de la República, 1969) o enfoques de la escuela del bienestar de origen de neoclásico
(Plan Nacional de Desarrollo, 1973 y Favaro y Sapelli, 1990) por citar algunos.
4 En Uruguay, las actividades exportadoras están fuertemente asociadas a las de origen agro-
pecuario.
5 Esta no es la expresión que refleja exactamente la orientación de las políticas. Sin embargo,
por simplicidad y oposición al dirigismo es utilizada en este trabajo.
Porcile (2000) muestran que durante el siglo XX la trayectoria económica de
Uruguay no converge con la de países que pueden ser considerados su
mundo relevante.
Las interpretaciones tradicionales ensayadas sobre el declive de Uru-
guay han puesto énfasis en la modalidad de inserción externa. Indepen-
dientemente de los enfoques teóricos adoptados, la responsabilidad última
del declive ha sido atribuida a las transferencias de recursos desde las acti-
vidades exportadoras hacia las protegidas, aunque no existe consenso
acerca de si las políticas proteccionistas precedieron o siguieron a la des-
aceleración económica 3, 4. Si bien debe reconocerse que el origen del declive
está asociado a una inserción externa frágil que se volvió progresivamente
vulnerable durante el siglo XX, existen dos razones que permiten afirmar
que las explicaciones tradicionales son, al menos, parciales. Primero; ¿por
qué países de dimensión similar y con ventajas comparativas no sustan-
cialmente diferentes a las de Uruguay, Nueva Zelanda por ejemplo, no
registran un desempeño económico mediocre y volátil? Segundo, las trans-
ferencias de recursos desde las actividades exportadoras hacia las orien-
tadas al mercado interno fueron generalizadas en América Latina durante
la vigencia de la sustitución de importaciones. Sin embargo, como seña-
lan Rama (1991) y Oddone & Cal (2008), las economías latinoamericanas
siguieron creciendo a ritmos acelerados hasta comienzos de la década del
setenta, mientras Uruguay llevaba casi dos décadas de declive económico.
Desde los años noventa, diversos trabajos, entre los que se destacan los
de Martín Rama y Luis Bértola, han procurado aportar argumentos y evi-
dencia nueva que permita completar la explicación del declive económico
de Uruguay. Este artículo se inscribe en la línea de trabajos que le atribuyen
a unas instituciones débiles y unas políticas inadecuadas parte de la res-
ponsabilidad en el declive en tanto no facilitaron que las mejoras de pro-
ductividad registradas en la economía internacional se internalizaran flui-
damente. Así, a partir de algún momento de la segunda posguerra, las ins-
tituciones y las políticas no fueron capaces de crear climas favorables para
que el crecimiento y el desarrollo tuvieran lugar en Uruguay. Ello ocurrió a
pesar de que durante la segunda mitad del siglo XX las orientaciones de las
políticas fueron sustancialmente diferentes. Bajo el dirigismo (1931-1972),
porque la rentabilidad de los negocios dependía críticamente de factores
estrictamente extraeconómicos, alentando el desvío de recursos y talentos
hacia actividades de búsqueda de rentas. Bajo el liberalismo 5 (1973 en ade-
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lante), unas instituciones débiles caracterizadas por regímenes macroeco-
nómicos ineficaces y mercados incompletos cuando no inexistentes, se
mostraron incapaces de gestionar los efectos de los choques externos con-
tribuyendo incluso a su amplificación. Ello, sumado a un contexto externo
más volátil que el prevalente en la inmediata posguerra, dio lugar a fluc-
tuaciones macroeconómicas muy pronunciadas, alentando una mayor
incertidumbre que condujo a los inversores a reducir el plazo de sus deci-
siones y a exigir rentabilidades extraordinariamente elevadas para los nego-
cios. Como señalan Oddone & Cal (2008) y Bértola & Lorenzo (2003),
durante el nuevo escenario emergente a mediados de los setenta, si bien el
crecimiento tuvo lugar, crisis pronunciadas revirtieron los logros de los
años de auge. El declive cambió de estilo pero no desapareció.
A partir de variables instrumentales que miden la evolución de la calidad
institucional y de las políticas, este artículo presenta evidencia que muestra
que el declive económico de Uruguay guarda relación con variables que
están bajo control de sus habitantes. Ello supone controvertir la tesis que
sostiene que han sido factores exógenos como la división internacional del
trabajo, la inestabilidad económica de sus vecinos o el proteccionismo agrí-
cola del mundo desarrollado, los que explican el mal desempeño de largo
plazo del país.
El artículo está organizado en siete apartados. El apartado dos caracte-
riza el declive económico de Uruguay durante el siglo XX. En el tercero se
describe el papel atribuido a las instituciones y las políticas en el declive. El
apartado cuatro está dedicado a presentar las hipótesis. En el apartado
cinco se describe la metodología empleada. En el apartado seis se presen-
tan y comentan los resultados obtenidos. Finalmente, el apartado siete
incluye algunas conclusiones.
2. EL LARGO DECLIVE ECONÓMICO DE URUGUAY
Tres hechos estilizados caracterizan el desempeño económico de
Uruguay durante el siglo XX. Primero, su crecimiento comparado resulta
pobre. Debido a ello, a pesar de que el producto por habitante crece,
Uruguay se aleja de las economías industrializadas, mientras que las latino-
americanas se le acercan. Según parece desprenderse de los gráficos 1 y 2,
este fenómeno fue más intenso a partir de los años cincuenta (cuadro 1). Al
respecto, a partir de un ejercicio de convergencia basado en series tempora-
les con datos de todo el siglo XX, Oddone & Cal (2008) muestran que si bien
la ausencia de convergencia o acercamiento en términos de producto por
habitante de Uruguay respecto a un grupo de economías líderes ocurre
durante todo el siglo, el alejamiento tuvo lugar en la segunda mitad.
Segundo, según muestran Oddone & Cal (2008) las fluctuaciones econó-
micas lucen comparativamente profundas (gráfico 3), especialmente a par-
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GRÁFICO 2
RELACIÓN DEL PBI POR HABITANTE
DE BRASIL, CHILE Y COLOMBIA RESPECTO A URUGUAY
(Cocientes del PIB por habitante en dólares de 1990 - International Geary-Khamis)
Fuente: Maddison (2001).
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GRÁFICO 1
PBI POR HABITANTE 1870-2001:
ALEMANIA, ESTADOS UNIDOS, FRANCIA, REINO UNIDO Y URUGUAY
(Dólares de 1990 - International Geary-Khamis)
Fuente: Maddison (2001).
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tir de los años setenta cuando el alejamiento de Uruguay de los países
industrializados se vuelve más intenso.
Esquemáticamente, la profundidad de las fluctuaciones cíclicas de
Uruguay deriva de la debilidad de su inserción exterior, de las dificultades
para diversificar adecuadamente los riesgos domésticos y del predominio
de unas políticas macroeconómicas que exhiben un sesgo pro-cíclico. La
inserción externa de Uruguay como exportador de productos primarios
intensivos en recursos naturales e importador de bienes intensivos en capi-
tal, así como demandante neto de capitales, vuelven proclive a la economía
CUADRO 1
TASA DE VARIACIÓN (%) DEL PBI PER CÁPITA DE URUGUAY
(1900-2001)
1900-1913 3,4
1914-1930 2,0
1931-1954 1,2
1955-1973 -0,4
1974-2001 1,6
Fuentes: Elaborado en base a Bértola (1999) y Banco Central del Uruguay.
GRÁFICO 3
VOLATILIDAD CÍCLICA 
DE ARGENTINA, BÉLGICA, NUEVA ZELANDA Y URUGUAY
(1945-2001)
(Proporciones de las tendencias)
Fuente: Oddone & Cal (2008).
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6 Estos argumentos aparecen desarrollados extensamente en Oddone (2005).
7 Blyde & Fernández Arias (2004); Fossati, Mantero & Olivella (2004); de Brun (1999 y 2001)
y Bucacos (1999).
8 Por construcción, en el citado trabajo la PTF recoge, además del progreso técnico, efec-
tos de los cambios en la calidad y utilización de capital físico, alteraciones de la ocupación del
factor trabajo, así como la intensidad de su utilización.
a recibir choques externos frecuentes y profundos. A su vez, la ausencia de
instituciones económicas (mercados y entidades) capaces de ayudar a
manejar y distribuir en el tiempo los efectos de los choques externos, tien-
de a exacerbarlos y hacerlos perdurables. Finalmente, unas políticas macro-
económicas, especialmente las fiscales, con un marcado componente pro-
cíclico, lejos de ayudar a suavizar los ciclos, contribuyen a hacerlos más
profundos. En una economía con estas características las decisiones de
ahorro e inversión se vieron afectadas, lo que terminó por tener efectos
negativos sobre el crecimiento de largo plazo 6.
Tercero, existe abundante evidencia que permite afirmar que, al menos
durante la segunda mitad del siglo XX, el crecimiento de Uruguay se debe
más a una intensificación en el uso de los factores de producción que a una
mayor eficiencia en la forma en que éstos fueron empleados 7. A partir de un
ejercicio de contabilidad del crecimiento basado en un modelo de creci-
miento exógeno, Oddone & Cal (2008) muestran que, en promedio, entre
1956 y 2001 el crecimiento del PIB en Uruguay está fundamentalmente
explicado por la contribución de la acumulación de trabajo aumentada por
capital humano. En línea con los resultados obtenidos por Fossati, Mantero
& Olivella (2004), el trabajo muestra que la contribución de la productividad
total de los factores (PTF) fue, en promedio, negativa (gráfico 4) 8. De este
GRÁFICO 4
CONTRIBUCIÓN A LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
Fuente: Oddone & Cal (2008).
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9 La literatura que relaciona crecimiento con regímenes de gobierno (democracias o auto-
cracias) sostiene que países con regímenes democráticos cuentan con unas instituciones más
modo, la falta de crecimiento de la productividad podría explicar, al menos
parcialmente, el pobre desempeño económico de largo plazo de Uruguay.
Las tres características mencionadas, pobre crecimiento, fluctuaciones
cíclicas profundas y escaso aumento de la productividad de los factores,
podrían guardar relación con la debilidad de las instituciones económicas y
la calidad de las políticas públicas aplicadas. Esta afirmación dista de ser
consenso en la literatura. Sin embargo, a partir de un enfoque diferente y
utilizando otras variables a las que se utilizan en este artículo, Rama (1990,
1991) ha argumentado que la pérdida de autonomía del Estado a manos de
grupos de presión habría contribuido a explicar el virtual estancamiento
económico de Uruguay entre 1955 y 1973 (cuadro 1). Fortalecer el argu-
mento institucional del declive y aportar evidencia empírica que lo avale es
el propósito de los apartados siguientes.
3. POLÍTICAS E INSTITUCIONES EN EL DECLIVE
El papel de las instituciones en el crecimiento está originado en la visión
de North (1990 y 1993) y ha sido recientemente apoyado por evidencia empí-
rica presentada por trabajos como los de Rigobon & Rodrik (2004), Blyde &
Fernández Arias (2004); J. Orihuela & J. Vial (2004), Acemoglu (2003),
Acemoglu, Johnson & Robinson (2001) y Rodrik (2002) y Rodrik (2000).
El argumento institucional sostiene que la habilidad de cada sociedad
para definir reglas de juego basadas en normas (explícitas e implícitas) que
favorezcan la aparición de comportamientos económicos deseados es clave
para el crecimiento. Unas instituciones fuertes tienen tres efectos positivos
sobre el proceso económico: (i) aseguran los derechos de propiedad de
forma que los agentes están dispuestos a correr el riesgo de invertir impul-
sando el crecimiento; (ii) restringen las acciones discrecionales de los gru-
pos de interés, las élites y los gobernantes, que amenacen con expropiar los
resultados de la inversión, y (iii) garantizan un nivel de igualdad de oportu-
nidades que incentiva a los individuos a invertir, especialmente en capital
humano, y a participar en actividades que finalmente producen valor.
A los efectos de contribuir efectivamente a la inversión y al crecimiento,
el entorno institucional debe ser estable y predecible en el sentido de que la
probabilidad de sufrir alteraciones bruscas sea baja. Así, los mecanismos
mediante los cuales las sociedades definen, integran y transforman las ins-
tituciones económicas se vuelven relevantes. Debido a ello, el desempeño de
largo plazo de las economías guarda relación no solamente con la fortaleza
de las instituciones económicas, sino también con sus mecanismos de legi-
timación (proceso político) y la estabilidad de las políticas aplicadas 9.
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sólidas y estables, lo que hace que la probabilidad de reversión del crecimiento sea menor que
bajo regímenes no democráticos. Ejemplos de ello son los trabajos de Przeworski & Limongi
(1993); Alesina, Roubini & Cohen (1997) y Mauro (1995).
10 Las políticas estructurales, por oposición a las destinadas a estabilizar a la economía, son
aquellas destinadas a proveer reglas de juego estables y claras que no dependen de las decisio-
nes políticas que se derivan del manejo del ciclo económico. Entre ellas podemos mencionar las
características del régimen tributario; los estímulos a la inversión y a ciertas actividades eco-
nómicas a través de subsidios, exoneraciones o devoluciones de impuestos; la estructura aran-
celaria; las regulaciones que afectan el movimiento de capitales hacia y desde el exterior, las
políticas de defensa y estímulo de la competencia; las políticas de educación.
Un enfoque singular y útil para la argumentación que se propone en este
artículo es el ofrecido por Rodrik (1999). Según él, la forma en que inter-
actúan los choques externos y las instituciones domésticas destinadas a
manejar los conflictos sociales, juega un papel clave en el desempeño de
largo plazo de una economía. Cuanto más profundos sean los conflictos
sociales y más débiles las instituciones destinadas a gobernarlos, el efecto
final de un choque exógeno será mayor. Esto es, si los conflictos sociales
latentes son importantes y las instituciones débiles, es probable que ante un
choque externo se posterguen ajustes necesarios en la política fiscal y/o en
los precios relativos, alentando una mayor incertidumbre y/o promoviendo
comportamientos no cooperativos destinados a buscar protección ante la
pérdida de bienestar registrada. Así, los efectos finales del choque terminan
siendo mayores y más perdurables que los que se habrían derivado de su
sola ocurrencia, puesto que la mayor incertidumbre y los comportamientos
no cooperativos sobrevinientes afectan el crecimiento de la productividad.
En el marco de esta visión, se presentan a continuación las hipótesis del
trabajo.
4. HIPÓTESIS Y FUNDAMENTOS
En el caso de Uruguay, la debilidad institucional tiene un impacto en el
desempeño de largo plazo a través de dos canales diferentes, aunque ínti-
mamente relacionados: (i) directamente; porque las políticas estructurales
y las instituciones no dieron lugar a un ambiente favorable para la innova-
ción y la acumulación de capital físico 10. Asimismo, porque los regímenes
económicos se mostraron ineficaces para gestionar choques exógenos, lo
que contribuyó a exacerbar la volatilidad cíclica de la economía, (ii) indi-
rectamente; porque los regímenes económicos ineficaces incidieron sobre
el proceso político, lo que influyó sobre el poder político de los gobiernos
retroalimentado por un lado la debilidad de las instituciones y de las políti-
cas estructurales para alentar el crecimiento, y por otro, la ineficacia esta-
bilizadora del régimen económico, de forma que los efectos de cada choque
exógeno resultaron más profundos y persistentes.
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11 «Régimen económico» comprende el conjunto de políticas, regulaciones e instituciones
públicas que están orientadas a fomentar el crecimiento y a contribuir a la estabilización de la
economía.
12 «Instituciones económicas» e «instituciones políticas» en términos de Rigobon & Rodrik
(2004).
13 Dollar & Kraay (2002); Rodrik (1999); Knack & Keefer (1995); Mauro (1995), por citar
algunos.
14 Entre los más conocidos están el ICRG (Internacional Country Risk Guide), Business Envi-
ronment Risk Intelligence (BERI) y «Governance Indicators 1996-2002» estimados por Kaufman
& Kraay (2003).
15 El desempeño macroeconómico deficiente se manifestó a través de una inflación crónica
y oscilaciones bruscas del tipo de cambio real; excesos regulatorios que se tradujeron, en repre-
Con el propósito de someter a prueba la hipótesis de que la debilidad de
las instituciones ayuda a explicar el declive, se tomarán en consideración
dos tipos de instituciones: aquellas destinadas a estabilizar y fomentar el
crecimiento de la economía, que aquí llamaremos régimen económico, y
aquellas destinadas a legitimar el régimen económico, que llamaremos pro-
ceso político 11, 12.
4.1. Régimen económico
La literatura que entiende que las instituciones juegan un papel clave en
el crecimiento de los países ha prestado especial atención a aquellas desti-
nadas a proteger los derechos de propiedad y asegurar los contratos, lo que
Rodrik (2003) denomina instituciones destinadas a crear mercados.
Habitualmente, la calidad de este tipo de instituciones depende de la efi-
ciencia de la burocracia, el nivel de corrupción del gobierno, el imperio de
la ley, el riesgo de expropiaciones o nacionalizaciones por parte del Estado,
la probabilidad de que el gobierno repudie los contratos, el grado de cum-
plimiento de los contratos entre privados, etc. 13 Estos atributos suelen ser
agrupados en indicadores que miden la calidad de las instituciones 14.
Lamentablemente, este tipo de información no está disponible para antes
de la década del setenta del siglo XX, razón por la cual no es posible utili-
zarla para medir el papel de la calidad de las instituciones en el declive de
Uruguay. Además, por construcción, si bien estos indicadores pueden ser
útiles para comparar países, difícilmente sirvan para medir la evolución en
el tiempo de la calidad de las instituciones de un mismo país.
Como consecuencia de lo anterior, para medir la calidad de las institu-
ciones ha sido necesario recurrir a variables que reflejan indirectamente, a
través de sus efectos, su fortaleza o debilidad. Ello implica aceptar que
durante la segunda mitad del siglo XX en Uruguay muchos de los atributos
mencionados, especialmente los derechos de propiedad y la fuerza de los
contratos, han estado influidos por un desempeño macroeconómico defi-
ciente 15.
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sión financiera, elevada discrecionalidad, ciclos electorales y pro-ciclicidad en las políticas macro-
económicas.
16 Ver los casos de Blyde & Fernández Arias (2004) y Prados de la Escosura & Sanz Villa-
rroya (2006).
De este modo, en este trabajo el régimen económico es utilizado como
un instrumento para evaluar la influencia conjunta de la calidad de las ins-
tituciones y de las políticas en el declive. A continuación se formulan y des-
criben las hipótesis asociadas al papel del régimen económico en él, las
cuales se dividen en dos grupos: (i) las relacionadas con las instituciones y
las políticas estructurales, y (ii) las asociadas con las políticas de estabili-
zación.
Instituciones y políticas estructurales
Una menor apertura comercial favorece el declive. En general, en una
economía pequeña una reducida apertura comercial impide que los pro-
cesos de aprendizaje e innovación tengan lugar, debido a que las empresas
protegidas no tienen incentivos para adoptar o desarrollar nuevas tecno-
logías.
Un mayor tamaño del Estado favorece el declive. El fundamento habitual
para la inclusión de esta dimensión en estudios sobre crecimiento está aso-
ciado a la idea de que un gasto público elevado refleja las distorsiones que
el Estado introduce en el proceso de asignación de recursos, el cual, en
ausencia de ellas, sería más eficiente. El argumento que respalda el signo
esperado en esta hipótesis dista de ser un consenso en la literatura 16. Su
inclusión deriva de asumir que en el caso de Uruguay el crecimiento del
gasto público ha estado asociado a un deterioro en su calidad, especial-
mente a partir de la segunda mitad de los años cuarenta.
Una menor profundidad financiera favorece el declive. Una escasa canali-
zación de fondos hacia el sector privado podría reflejar un sistema finan-
ciero poco desarrollado, una expulsión de inversión privada o una ausencia
de proyectos de inversión rentables. Esta hipótesis es igualmente evaluada
por Blyde & Fernández Arias (2004).
Hipótesis sobre políticas de estabilización
Una inflación elevada favorece el declive debido a que refleja la presencia
de desequilibrios macroeconómicos que favorecen cambios de precios rela-
tivos y altas tasas de descuento de los agentes. Según señala Oddone (2005)
ello debería estar asociado a una escasa acumulación de capital (físico y
humano), a la falta de incentivos para adoptar o desarrollar innovaciones y
a ineficiencia en la asignación de recursos.
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17 Ver el trabajo de Easterly & Rebelo (1993) y Fisher (1993).
18 Son los casos de Real de Azúa (1964) y Finch (1980 y 2005).
Una sobrevaluación del tipo de cambio aumenta el declive. La sobreva-
luación del tipo de cambio puede contribuir a la inestabilidad en tanto está
asociada al riesgo de una crisis de balanza de pagos. Dollar (1992) encontró
para un estudio de varios países que mientras mayor es la sobrevaluación
cambiaria, menor es la tasa de crecimiento asociada.
Menores resultados fiscales están asociados a un mayor declive. El argu-
mento tradicionalmente utilizado para relacionar el resultado fiscal con el
crecimiento es que un déficit fiscal elevado afecta las decisiones de ahorro
e inversión privadas por el ajuste impositivo esperado, lo que se traduce en
un menor crecimiento 17.
Una mayor discrecionalidad en el manejo de las políticas macroeconómi-
cas está asociada a un mayor declive. Son conocidos los argumentos de
Kidland & Prescott (1977), Calvo (1978) y Barro & Gordon (1983) en el sen-
tido de que una excesiva discreción en el manejo de las políticas macroeco-
nómicas favorece comportamientos temporalmente incoherentes de los
gobiernos afectando la credibilidad de las políticas y con ella la propensión
a invertir e innovar.
4.2. Proceso político
Un segundo propósito es evaluar la influencia que las instituciones desti-
nadas a legitimar el régimen económico (el proceso político) tienen sobre el
declive. La introducción de este tipo de argumentos está parcialmente avalada
por trabajos sobre el siglo XX de Uruguay. Desde la historiografía se ha atri-
buido a la falta de autonomía del Estado frente a los grupos de presión, un
papel decisivo en el estancamiento de la economía registrado entre 1956 y
1968 18. Desde la disciplina económica, Rama (1990, 1991), Vaillant (2003) y
Oliveras (1997) encuentran evidencia que muestra la influencia de intereses
particulares en decisiones de política. Desde otra perspectiva, Aboal & Calvo
(2000), Aboal, Lorenzo & Rius (2003), Aboal, Lorenzo, Moraes & Oddone
(2003) y Cal (2004), presentan evidencia que relaciona la fragmentación y frac-
cionalización del sistema político, la composición del parlamento y los años
electorales con alteraciones significativas de variables de política económica.
El andamiaje institucional creado luego de la gran depresión en los años
treinta proveyó a los gobiernos de una amplia gama de instrumentos para
incidir de forma determinante sobre la asignación y distribución de recur-
sos de la economía. Ello dio lugar a que las actividades de búsqueda de ren-
tas se volvieran crecientemente atractivas para el sector privado. El poder
de los gobernantes creció al amparo de las fuertes regulaciones. Así, mien-
tras los distintos grupos de presión destinaban más tiempo y talento a bus-
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19 Ver Oddone (2005). Trabajos como los de Monestier (1999), Aguiar (1991) y Solari (1991)
argumentan a favor de la existencia en Uruguay de un vínculo entre fraccionalización de los par-
tidos políticos y las prácticas clientelísticas desarrolladas por ellos. Más conocido es el trabajo
de Sartori (1992) que describe este tipo de vínculos en el sistema partidario italiano.
20 En Uruguay los partidos políticos son coaliciones con diferentes corrientes de opinión,
cada una de las cuales presentan listas para elegir diputados y senadores.
21 Según señala Monestier (1999), el doble voto simultáneo es un mecanismo por el cual el
elector debía tomar dos decisiones simultáneamente: elegir un partido político y un candidato
dentro del partido, dado que había candidaturas múltiples por partido.
car favores de la administración, los gobernantes aumentaban y hacían más
complejo el andamiaje regulatorio.
Los gobernantes a través de los partidos políticos se erigieron en inter-
mediarios entre las demandas específicas y el aparato estatal. Mientras más
complejo era el andamiaje institucional y mientras más discrecionales se
volvían las políticas y los actos administrativos, más apetecible se volvía
acceder a la jerarquía del sector público. La creación de empleos públicos
en forma indiscriminada a partir de la segunda mitad de la década del cua-
renta, el movimiento de influencias en la gestión de los trámites y resolu-
ciones gubernamentales y, sobre todo, el reparto de derechos jubilatorios
son indicativos del círculo que se generó entre el andamiaje regulatorio, los
intereses particulares y el acceso a la jerarquía pública 19.
Si la política era un mecanismo útil para obtener apoyo para alguna acti-
vidad o interés específico y, si acceder a la función pública era una fuente
de poder extraordinario, precisamente por el rol asignado al sector público,
es natural que la competencia por acceder a la jerarquía pública aumenta-
ra. Un indicador indirecto de esta presunción es el incremento de las res-
tricciones impuestas a las expresiones electorales. Como señala Real de
Azúa (1964), progresivamente las constituciones de 1934, 1942 y 1951 fue-
ron introduciendo regulaciones dirigidas a frustrar el surgimiento de coali-
ciones accidentales que pudieran amenazar las posiciones dominantes. De
este modo, los partidos históricos y, en particular los grupos dominantes en
su interior, pactaron una distribución del poder al tiempo que levantaban
barreras para impedir ser desplazados. La mayor demanda por ingreso a la
jerarquía pública se tradujo en un aumento de la competencia electoral. En
un contexto de restricciones a la creación de nuevas expresiones políticas,
el resultado fue un aumento de la fraccionalización de los partidos políticos
históricos y mayoritarios (gráfico 5) 20.
El grado de fraccionalización de los partidos políticos en Uruguay creció
a lo largo del siglo XX. Ello se vio favorecido por la proporcionalidad del sis-
tema electoral para la elección de cargos legislativos. El doble voto simul-
táneo presente en la legislación electoral entre 1910 y 1996 fue el mecanis-
mo que legitimó la fraccionalización de los partidos y que probablemente
podría ser interpretado como un reconocimiento de la propia legislación a
la alta fraccionalización de los partidos 21.
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22 En 1980 los militares plebiscitaron una reforma constitucional. En 1982 fueron convo-
cadas elecciones internas de algunos partidos políticos para elegir representantes que negocia-
ran con los militares. Existe evidencia que avala, al menos parcialmente, que la política fiscal y
monetaria-cambiaria fueron manipuladas con fines electorales. En ambas instancias los resul-
tados fueron desfavorables para los militares.
La mayor fraccionalización de los partidos políticos tuvo a su vez dos
tipos de consecuencias. Por un lado, volvió a los sucesivos poderes ejecuti-
vos más débiles políticamente, en el sentido de que debieron negociar apo-
yos a sus políticas con otras fracciones dentro de su propio partido o fuera
de él. Por el otro, constituyó un fuerte incentivo a desarrollar comporta-
mientos oportunistas en el manejo de la política macroeconómica, sobre
todo fiscal y cambiaria, con el propósito de permanecer en el gobierno.
Mientras esto ocurría, la calidad de las instituciones y la eficacia de las polí-
ticas se deterioraron.
Esta historia no terminó con los cambios introducidos por el gobierno
inconstitucional en 1973. Durante el Golpe de Estado de ese año, los mili-
tares argumentaron que la violación de la Constitución también fue una
consecuencia de que los políticos utilizaban al Estado para favorecer inte-
reses particulares. A pesar de ello, durante el gobierno militar las prácti-
cas cuestionadas a los representantes civiles se repitieron. Así, el cliente-
lismo, las regulaciones ad hoc, o el oportunismo electoral no desaparecie-
ron 22. Con el retorno a la democracia en 1985 la liberalización financiera,
GRÁFICO 5
NÚMERO DE LISTAS PRESENTADAS
A LAS ELECCIONES NACIONALES PARA DIPUTADOS
(Todos los partidos)
Fuentes: Monestier (1999) y CIFRA.
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23 Los argumentos que respaldan esta hipótesis son controvertibles, existen países econó-
micamente estables largamente gobernados por coaliciones. Sin embargo, se trata de coalicio-
la apertura de la economía y la integración regional promovida durante el
período militar no fueron alteradas. En ese contexto, los márgenes de
maniobra para los gobernantes quedaron restringidos en relación al perí-
odo previo a 1973. Había entonces menos regulaciones que saltar, excep-
tuar o conceder, y menos margen fiscal para otorgar jubilaciones y emple-
os discrecionalmente. Sin embargo, el régimen económico continuó mos-
trándose esencialmente ineficaz para estabilizar la economía y apuntalar
el crecimiento sostenido. Los ciclos políticos en la política fiscal, la sobre-
valuación cambiaria y las políticas macroeconómicas pro-cíclicas no sólo
no desaparecieron, sino que en algunos casos se hicieron más evidentes a
partir de 1973. En otras palabras, los efectos negativos del proceso políti-
co sobre el régimen económico persistieron a pesar de las reformas libe-
ralizadoras.
Con el propósito de evaluar el argumento que atribuye al proceso políti-
co un papel destacado en el declive de Uruguay, se proponen a continuación
las hipótesis que fueron contrastadas empíricamente.
La mayor fragmentación del sistema político y la menor fortaleza política
del Poder Ejecutivo aumentan el declive. Mientras menor es el apoyo que el
Poder Ejecutivo tiene en el Parlamento, cuanto más fragmentado y fraccio-
nalizado está el sistema político, las políticas macroeconómicas serán de
peor calidad. La fragmentación y fraccionalización del sistema político con-
duce a complejas y prolongadas negociaciones, lo que termina por dilatar
ajustes necesarios para enfrentar los choques o, alternativamente, a realizar
concesiones sobre excepciones o gastos adicionales a fracciones interesadas
en defender determinados intereses particulares. Estos argumentos han
sido sostenidos por trabajos como los de Alesina & Perotti (1994 y 1996),
Persson & Tabellini (1997 y 2000) y Drazen (2000).
Las políticas desplegadas por los gobiernos de coalición aumentan el decli-
ve. Como señalan Perssson & Tabellini (1997), la acción conjunta de parti-
dos o fracciones coaligados tiene consecuencias negativas sobre la elabora-
ción y ejecución de los presupuestos de gastos e ingresos del Estado y, even-
tualmente, sobre la política monetaria y cambiaria, dado que no internali-
zan completamente el costo futuro de los ajustes necesarios que se derivan
de aumentos de gastos o déficit públicos, mayores tasas de inflación o apre-
ciaciones cambiarias espurias. Un argumento complementario es que los
gobiernos de coalición pueden tener motivaciones para postergar las reac-
ciones ante choques negativos, al representar a sectores sociales distintos.
A raíz de ello, los gobiernos de coalición no ajustan con la frecuencia e
intensidad que lo haría un planificador social benevolente. Debido a ello, la
estabilidad macroeconómica estará afectada, lo que influirá negativamente
sobre las decisiones de ahorro e inversión de los agentes 23.
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nes entre partidos homogéneos y no, como en el caso de Uruguay, de coaliciones entre coali-
ciones o, lo que es peor, entre partes de coaliciones.
24 Un Ejecutivo, con mejor información e intereses menos dispersos que el Legislativo, puede
estar dispuesto a tomar decisiones presupuestarias en los tiempos necesarios para enfrentar cho-
ques externos.
25 Como muestran Assael & Larrain (1994), en economías abiertas los agentes también valo-
ran positivamente la estabilidad del tipo de cambio real.
La menor fortaleza institucional del Poder Ejecutivo aumenta el declive.
Según Drazen (2000), la fortaleza institucional del Poder Ejecutivo podría
tener importantes efectos sobre el grado de determinación de las políticas
públicas, aunque no existe consenso sobre el signo de los efectos. Por un
lado, Alesina, Hausman et al. (1999) sostienen que cuanto más discreciona-
les son las reglas de control del Ejecutivo sobre el Legislativo, mejores son
los resultados fiscales 24. Por otro lado, Henisz (2000) ha argumentado que
a medida que aumenta el número de actores con poderes de veto indepen-
dientes, crece el nivel de restricciones para las políticas, lo cual se traduce
en un mejor desempeño macroeconómico, toda vez que se reduce la dis-
crecionalidad del gobierno favoreciendo la estabilidad de las políticas y con
ello la inversión y el crecimiento. En nuestro caso, dado que se está argu-
mentando que el declive de Uruguay es un reflejo (también) de una pérdida
de autonomía del Estado, una mayor fortaleza institucional del ejecutivo
constituye un mecanismo para blindar sus decisiones de los intereses de los
grupos de presión que están representados en el legislativo.
Los manejos oportunistas de las políticas macroeconómicas aumentan el
declive. La relación entre ciclos electorales y el crecimiento no es clara. La
literatura de ciclos políticos en la política macroeconómica sugiere que,
bajo expectativas adaptativas (Nordhaus, 1972, y Lindbeck, 1973) o bajo
expectativas racionales y asimetría de información (Rogoff y Sibert, 1987;
Rogoff, 1990, y Streb, 2000), los gobernantes están incentivados a des-
arrollar comportamientos oportunistas con el propósito de ser reelectos
(ellos mismos o sus partidos) a través de la manipulación de variables eco-
nómicas fundamentales. Estos modelos asumen que los votantes valoran
positivamente el crecimiento y negativamente la inflación 25. Asimismo,
para tomar sus decisiones electorales los votantes otorgan mayor impor-
tancia a los acontecimientos más cercanos a la fecha de las elecciones que
a aquellos que tuvieron lugar al comienzo del período de gobierno. Como
consecuencia de ello, el comportamiento óptimo de los gobernantes (bajo
ciertas circunstancias) consiste en practicar políticas expansivas (contrac-
tivas) de la demanda agregada en los períodos pre-electorales (pos-electo-
rales). Este tipo de comportamiento se manifiesta en la existencia de un
ciclo electoral en la evolución de un conjunto de variables macroeconómi-
cas. Debido a ello, las políticas se vuelven inestables y, sobre todo, no ayu-
dan a estabilizar la economía. Esta dificultad para que las políticas con-
tribuyan a la estabilización, favorece que las fluctuaciones macroeconó-
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micas sean comparativamente profundas, precisamente uno de los rasgos
del declive.
5. METODOLOGÍA
Dos variables diferentes son utilizadas en este trabajo para capturar el
declive: el crecimiento del PIB de Uruguay [D(LOGPIB)] y su volatilidad cícli-
ca (VOLA). Los dos incorporan los esquemas de intervención definidos en el
anexo para evaluar adecuadamente la influencia de los argumentos econó-
micos, institucionales y políticos sobre las variables de interés. Las definicio-
nes y las fuentes empleadas para construir las variables aparecen en el anexo.
Para casi la totalidad de las variables económicas existe disponible infor-
mación anual para el período 1900-2001. Lamentablemente, en el caso de
los indicadores utilizados para construir las variables que aproximan las
dimensiones institucionales y políticas, las fuentes no aportan datos para el
período anterior a 1920. Debido a ello, todos los modelos estimados com-
prenden el período 1920-2001.
La metodología econométrica utilizada sigue los siguientes pasos.
Primero, se caracterizan las propiedades estadísticas de los datos. Para ello,
siguiendo a Said & Dickey (1984) se emplean contrastes de raíces unitarias
del tipo Dickey & Fuller Aumentado (ADF), sobre las series descritas como
variables explicativas y las variables que aproximan el declive. Los resulta-
dos de estos contrastes aparecen en el cuadro A-6 del Apéndice y son utili-
zados para determinar la especificación más apropiada para modelizar el
comportamiento dinámico de cada una de las variables elegidas. A partir de
Banerjee et al. (1993), se puede afirmar que el tipo de representaciones con-
sideradas depende de las características de los datos, no descartándose la
posibilidad de que existan relaciones de equilibrio de largo plazo (relacio-
nes de cointegración) entre variables no estacionarias. En todos los casos se
trabajó con modelos econométricos uniecuacionales y las estimaciones fue-
ron hechas en base a mínimos cuadrados (MC).
Siguiendo a Hendry (1995) los modelos econométricos se especifican de
modo de tener en cuenta la dinámica transitoria de los datos. Por esta
razón, la modelización incorpora un número apropiado de retardos de cada
variable de interés y de las otras variables estocásticas. Los modelos son
sometidos a los contrastes de diagnóstico habituales.
El procedimiento seguido para realizar las estimaciones fue el siguiente.
Primero se estimaron los modelos en forma independiente para cada varia-
ble de interés [D(LOGPIB) y VOLA] respecto a las siguientes variables:
D(APER), D(ESTADO), D(RESFIS), D(INFLA), TCREAL, D(PROFUF),
D(TI), CRR y CRM. Como se observa, no fueron incluidas en este modelo las
variables que pretenden capturar los aspectos institucionales y aquellos
relacionados con la calidad de las políticas.
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26 El cuadro A-7 del Apéndice presenta la matriz de correlaciones correspondiente a las varia-
bles utilizadas.
A continuación, para cada uno de los modelos se eliminan aquellas
variables que no resultan significativas en la explicación de D(LOGPIB) y
VOLA 26. Asimismo, se corrigieron los problemas asociados a las observa-
ciones atípicas, se seleccionaron los rezagos de las variables dependientes y
se definieron los esquemas ARIMA con el propósito de mejorar las estima-
ciones.
Finalmente, se agregaron las variables que recogen los aspectos institu-
cionales y políticos. Ello fue hecho por bloques, evitando incorporar varia-
bles correlacionadas o directamente aquellas que resultan de un mismo
proceso estocástico. De este modo, se fueron agregando combinaciones de
variables que incluyeron NEFA o NEPA, COAL o BAJOPOL, etc.
6. RESULTADOS
En primer lugar se implementaron los contrastes de raíces unitarias. En
el cuadro A-6 del Apéndice se exponen los resultados. Puede apreciarse que
los contrastes ADF permiten rechazar al 5 por cien de confianza la hipóte-
sis nula de existencia de una raíz unitaria en las series VOLA, TCREAL, CRR
y CRM (ESTADO al 10 por cien). Estas variables resultan ser, estacionarias,
variables integradas de orden cero [I(0)]. Las variables RESFIS, PROFUF y
TI son integradas de orden 1 [I(1)]. La variable INFLA es una variable inte-
grada de orden 1 [I(1)], es decir, que es no estacionaria. Ello sumado a pro-
longados períodos de inflación crónica (elevada pero relativamente estable),
vuelven relevante investigar los efectos de las variables políticas e institu-
cionales sobre la variación de la inflación. Para la variable PIB no es posi-
ble rechazar la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria en la repre-
sentación autorregresiva.
El apartado está organizado en tres sub-apartados. El primero está dedi-
cado a exponer los resultados obtenidos para los modelos estimados para la
inflación y el resultado fiscal. El segundo incluye las estimaciones de los
modelos del crecimiento del PIB y su volatilidad cíclica. En el tercero se
exponen las limitaciones de la resolución empírica propuesta.
6.1. Resultado fiscal e inflación
Durante la segunda mitad del siglo XX Uruguay padeció un proceso de
inflación crónica de dos dígitos. El financiamiento mediante emisión mone-
taria, especialmente a partir de los años sesenta, de unos persistentes y ele-
vados déficit fiscales fue su principal causa. Según se verá, el tamaño del
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resultado fiscal y la variación de la inflación contribuyen a explicar el decli-
ve. Por tanto, estudiar la influencia de las variables asociadas al proceso
político sobre el resultado fiscal y la inflación puede ayudar a comprender
mejor el fenómeno.
Debido a lo anterior se estimaron dos modelos, uno para inflación
[D(INFLA)] y otro para el resultado fiscal [D(RESFIS)] para ver si ambas
variables pueden ser explicadas por la debilidad política o institucional de
los gobiernos, el grado de fragmentación del sistema político o la existencia
de ciclos políticos. Los datos del cuadro 2 permiten afirmar que entre 1920
CUADRO 2
MODELOS PARA RESULTADO FISCAL E INFLACIÓN 
(1920-2001)
D(RESFIS) D(INFLA)
D(BAJOPOL) -0,0203 -0,0770
(2,66)** (2,18)**
D(DISCRECION-1) — 0,0579
(3,21)***
TCREAL(-1) — 0,0012
(3,74)***
TCREAL(-2) — -0,0011
(3,36)***
NEFA(-2) -0,0054 —
(1,75)*
T1 -0,0069 -0,0700
(2,58)** (5,44)***
T3 0,0076 0,0572
(2,70)*** (4,28)***
D(LOGPIB) 0,0998 —
(4,21)***
D(LOGPIB-1) — -0,2856
(2,37)**
CRR(-1) -0,0980 —
(2,83)**
CRR(-2) — -0,4909
(2,79)***
CRM(-1) — 0,1495
(1,61)
Observaciones 80 81
R2 0.73 0.81
Notas: Estadísticos-t entre paréntesis. No se muestran años atípicos.
*** Significación al 1%; ** Significación al 5%; * Significación al 10%.
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27 Los resultados son consistentes con los obtenidos por Aboal, Lorenzo, Moraes & Oddone
(2003).
y 2001 el poder político de los gobiernos, el grado de fraccionalización del
sistema político y la discrecionalidad en el manejo de la política monetaria
contribuyen a explicar el comportamiento de la inflación y los desequili-
brios fiscales. De este modo aspectos institucionales, la calidad de las polí-
ticas y el comportamiento de los gobernantes no parecen ayudar a estabili-
zar la economía 27.
Así, Uruguay registró una elevada y persistente inflación que estuvo
acompañada de aceleraciones y desaceleraciones de su tasa de variación.
Ello provocó cambios de precios relativos que habrían incrementado la tasa
de descuento de los agentes y reducido sus horizontes de planificación y
aprendizaje. En un contexto así es difícil que el ahorro, la inversión y las
mejoras de productividad tuvieran lugar.
6.2. Crecimiento y volatilidad del PIB
El cuadro 3 resume los principales resultados de los modelos para
D(LOGPIB) y VOLA. Cada variable tiene dos modelos asociados. El prime-
ro de ellos no incluye las dimensiones institucionales y políticas como varia-
bles explicativas, mientras que el segundo sí.
Las estimaciones de los modelos de crecimiento del PIB y su volatilidad
cíclica mejoran al agregar las dimensiones institucionales y políticas. Ello
supone que, tal y como son medidas, ellas contribuyen a explicar dos ras-
gos del declive que son utilizados como variables endógenas: el reducido
crecimiento y los ciclos profundos de la economía de Uruguay.
De acuerdo al cuadro 3, una mayor disciplina fiscal y un sistema finan-
ciero más profundo podrían ayudar a aumentar la tasa de crecimiento del
PIB. La razón por la que la fraccionalización del sistema político y los ciclos
políticos afectan negativamente al crecimiento probablemente tenga un
mismo origen. Debido a la mayor fraccionalización de los partidos políti-
cos, los gobiernos se habrían vuelto políticamente más débiles y la compe-
tencia por acceder al gobierno más intensa. Probablemente ello haya exa-
cerbado la presencia de ciclos políticos sobre diversas variables, en particu-
lar sobre el crecimiento del PIB. Lo anterior se ve reforzado si se toman en
cuenta los signos de las variables explicativas D(RESFIS) y D(INFLA) en el
modelo D(LOGPIB) y se considera, simultáneamente, el papel de las varia-
bles institucionales y políticas en su explicación en los modelos presentados
en el cuadro 2.
El resultado obtenido para la variable explicativa tipo de cambio real no
permite rechazar la hipótesis formulada en el sentido de que un tipo de
cambio real bajo (por debajo del de equilibrio) podría afectar negativamen-
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te el crecimiento. Ello se debería a la mayor probabilidad de una crisis de
balance de pagos derivada de una estructura de precios relativos desfavora-
ble para los bienes comercializables internacionalmente producidos local-
mente.
El cuadro 3 presenta también los resultados obtenidos para el modelo de
la volatilidad cíclica del PIB. A diferencia de lo que ocurre con los modelos
CUADRO 3
MODELOS PARA EL CRECIMIENTO Y LA VOLATILIDAD CÍCLICA
DEL PIB (1920-2001)
D(LOGPIB) D(LOGPIB) VOLA VOLA
Excluye Incluye Excluye Incluye
variables variables variables variables
Institucionales Institucionales Institucionales Institucionales
(1) (2) (3) (4)
D(RESFIS) 1,3331 1,2701 0,4845 0,5629
(12,24)*** (12,07)*** (3,58)*** (5,11)***
D(INFLA) -0,1323 -0,1092 -0,0830 -0,0877
(8,21)*** (6,24)*** (4,30)*** (4,90)***
BAJOPOL — — — 0,0202
(1,88)*
TCREAL(-3) 0,0002 0,0002 — —
(5,30)*** (5,83)***
D(PROFUF) — — 0,0992 0,1031
(3,74)*** (3,96)***
D(PROFUF-1) 0,1413 0,1388 — —
(3,42)*** (3,58)***
NEFA — -0.0163 — 0,0401
(1.70)* (3,01)***
COAL — — — -0,0323
(1,98)**
T3 — -0,0122 — —
(2,49)**
D(TI-2) 0,0002 0,0004 0,0003 0,0002
(2,41)** (3,60)*** (5,39)*** (2,93)***
CRR 0,3469 0,3219 0,4565 0,4912
(6,40)*** (6,05)*** (6,42)*** (6,50)***
CRM(-1) 0,2137 0,2258 — —
(5,83)*** (6,55)***
Observaciones 77 77 79 79
R2 0,85 0,87 0,86 0,87
Notas: Estadísticos-t entre paréntesis. No se muestran años atípicos.
*** Significación al 1%; ** Significación al 5%; * Significación al 10%.
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28 Es posible que el resultado esté asociado a la forma en que fue medida la profundidad
financiera, ya que está capturando el componente pro-cíclico que el crédito otorgado al sector
privado tuvo en Uruguay, especialmente durante los últimos treinta años. Así, la pro-ciclicidad
del crédito bancario contribuiría a explicar la profundidad cíclica del PIB.
29 Una estrategia basada en datos panel, hubiera supuesto una revisión exhaustiva de infor-
mación para poder construir para todos los países las variables utilizadas en este trabajo.
de crecimiento, algunos de los signos de las variables explicativas no pare-
cen ser los esperados. Son los casos de D(RESFIS), D(PROFUF) y COAL.
Sin embargo, guarda relación con las hipótesis formuladas el hecho de que
las fluctuaciones macroeconómicas son más profundas a medida que más
débiles son los gobiernos políticamente, cuando aumenta la fraccionaliza-
ción del sistema político y la aceleración de la inflación disminuye.
El resultado obtenido para la fraccionalización del sistema político tam-
bién está en línea con la hipótesis formulada. Así, una mayor división en el
interior de los partidos políticos haría más difícil al gobierno de turno
tomar las medidas necesarias para enfrentar, por ejemplo, un choque exter-
no adverso.
Llaman la atención los signos obtenidos para D(PROFUF) y COAL. En el
primero de los casos porque sería de esperar que ella contribuyera a distri-
buir mejor en el tiempo los efectos de los choques externos que la economía
enfrenta, de forma que la volatilidad cíclica de la economía debería verse
reducida cuando el sistema financiero se vuelve más profundo. El signo
obtenido indica lo contrario 28.
Un último aspecto que merece ser comentado es el relativo a la influen-
cia de la volatilidad cíclica regional en la economía de Uruguay. Tal y como
se mide en este trabajo, la volatilidad cíclica de Argentina parece contribuir
a que las fluctuaciones macroeconómicas de Uruguay sean más profundas.
Así, al haber fortalecido las relaciones comerciales con Argentina partir de
los años setenta, si bien Uruguay habría logrado diversificar las exportacio-
nes, habría contribuido a vincular su suerte a una economía volátil.
6.3. Limitaciones
Los resultados obtenidos presentan limitaciones imposibles de descono-
cer. En primer lugar debe señalarse que la mayoría de las hipótesis formu-
ladas están basadas en trabajos cuyos fundamentos teóricos están resueltos
empíricamente desde una perspectiva de sección cruzada y no de series
temporales. Sin embargo, no haber empleado un enfoque de series tempo-
rales habría supuesto resignar la posibilidad de centrar el análisis en la tra-
yectoria económica de Uruguay durante el siglo XX 29.
En segundo lugar, cabe preguntarse porqué no se utilizaron variables
que reflejen mejor el declive de Uruguay durante el siglo XX. En particu-
lar, si como fue descrito el declive está caracterizado por un rezago relati-
30 Diferencias en logaritmos del PIB per cápita anual de Uruguay respecto a grupos de países
que pueden ser considerados el «mundo relevante» de Uruguay durante el período: Para deter-
minar el «mundo relevante» se siguió el criterio utilizado por Oddone & Cal (2008).
31 De todos modos, debe tenerse en cuenta que si la argumentación ensayada en este artí-
culo fuera válida, el alejamiento debería producirse no sólo por la dinámica institucional y polí-
tica de Uruguay sino también por la que se verifica en el grupo de países utilizados para apro-
ximar el mundo relevante. Debido a como fueron construidas las variables institucionales y
políticas en este trabajo, no fue posible contar con ellas para todos los países de referencia. Por
eso, los resultados obtenidos no son interpretables.
32 Identificación a través de Heteroscedasticidad (IH).
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vo de Uruguay respecto de un conjunto de países, porqué no fueron utili-
zadas variables endógenas que capturen este alejamiento. Se estimaron
modelos para tres variables dependientes alternativas 30. Si bien los resul-
tados obtenidos mejoran cuando se incluyen las variables institucionales
y políticas, ellos no permiten extraer conclusiones claras debido a los sig-
nos obtenidos 31.
Finalmente, un tercer tipo de objeción que puede plantearse a los resul-
tados presentados es que, al igual que la mayoría de los trabajos que le atri-
buyen a las instituciones un papel central en la explicación del desempeño
de largo plazo de las economías, están afectados por problemas de endoge-
neidad de las variables explicativas que pueden tener consecuencias de
reversión de causalidad. La solución convencional a esta limitación, utilizar
variables instrumentales que aproximen la debilidad institucional, tampoco
constituye una solución robusta. Primero porque los indicadores disponi-
bles para medir la fortaleza institucional son escasos; segundo, y más
importante para el propósito de este trabajo, sus alcances temporales son
limitados.
Empleando un enfoque novedoso que explota las posibles diferencias en
las varianzas de los errores entre sub-muestras de los datos, Rigobon &
Rodrik (2004) obtienen resultados que ayudan a interpretar los encontrados
en este trabajo 32. Entre ellos se destaca que la fortaleza institucional (tal y
como está medida) importa más en la determinación del ingreso de los paí-
ses que el nivel de éste en la calidad de las instituciones. Ello avalaría la uti-
lización de variables institucionales como explicativas del ingreso.
7. CONCLUSIONES
Durante la segunda mitad del siglo XX Uruguay registra un prolongado
declive económico. La superposición de períodos en los que el crecimien-
to es muy escaso (1955-1973) con otros en que las fluctuaciones cíclicas
se muestran extraordinariamente profundas en términos comparados
(1973-2001), así como un aparente crecimiento nulo de la productividad
de los factores (al menos luego de 1956), son los hechos estilizados que lo
caracterizan.
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En este artículo se argumenta que el declive económico de Uruguay está
asociado a unas instituciones económicas débiles y a la aplicación de unas
políticas inadecuadas. Según la evidencia expuesta, y a pesar de las limita-
ciones de la resolución empírica propuesta, existen indicios de que factores
institucionales y de naturaleza política habrían contribuido a explicar el
pobre crecimiento del PIB y su elevada volatilidad cíclica entre 1920 y 2001.
Estos factores son el debilitamiento del poder político de los gobiernos, el
aumento de la fraccionalización del sistema político, la elevada discrecio-
nalidad en la política monetaria y la existencia de ciclos políticos de tipo
oportunista en el manejo de las políticas macroeconómicas que se reflejan
en variables como el crecimiento del PIB, su volatilidad cíclica, el resultado
fiscal y la inflación.
Lo anterior no supone desconocer el papel que las interpretaciones
tradicionales le han atribuido a los recursos naturales, a la integración al
comercio internacional y a la demanda exterior en la explicación del
declive de Uruguay. Más bien pretende afirmar que las oportunidades y
amenazas que la geografía y la integración al mundo le abrían al país
antes de la gran depresión de los años treinta, desaparecieron definitiva-
mente luego de la segunda posguerra, y que estos cambios fueron enfren-
tados con instituciones inadecuadas y decisiones desacertadas. A pesar de
que las orientaciones de las políticas fueron opuestas y sus objetivos e
instrumentos muy diversos, los entornos institucionales derivados de
ellas generaron ambientes poco propicios para que pudieran internali-
zarse mejoras de productividad generadas en otras zonas del mundo o
para que el ahorro, la inversión y la adopción de innovaciones tuvieran
lugar. Todo ello se tradujo en un crecimiento pobre y volátil que consoli-
dó el declive.
A pesar que la atribución de un rol destacado a la debilidad institu-
cional y a la calidad de las políticas en el desempeño económico medio-
cre de Uruguay tiene antecedentes en trabajos como los de Rama (1990,
1991), Vaillant (2003), Aboal, Lorenzo, Moraes & Oddone (2003), Aboal,
Lorenzo & Rius (2003), Aboal & Oddone (2003), este artículo introduce al
menos dos innovaciones. Primero, presenta evidencia empírica que per-
mite relacionar específicamente la evolución económica de largo plazo de
Uruguay con variables de naturaleza institucional y política. Segundo, a
partir de variables habitualmente usadas para evaluar los efectos de las
políticas —y de los procesos que las generan— sobre variables económi-
cas que caracterizan el ciclo económico, se construyeron indicadores
para medir la influencia de las instituciones y las políticas en el desem-
peño económico de largo plazo. Sin perjuicio de las limitaciones que la
resolución empírica propuesta presenta, combinar variables económicas
que describen procesos largos con otras de naturaleza política como las
empleadas, podría ayudar a levantar —al menos parcialmente— las res-
tricciones que los argumentos institucionales enfrentan debido a la
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ausencia de indicadores robustos que midan su evolución a lo largo del
tiempo. De todos, modos, contar con variables que permitan contrastar la
influencia de las instituciones sobre el desempeño comparado de largo
plazo requiere todavía de esfuerzos adicionales.
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APÉNDICE
Todos los modelos estimados comprenden el período 1920-2001. Las dos
variables dependientes son la tasa de crecimiento del PIB (D(LOGPIB)) y
su volatilidad cíclica (VOLA).
Las variables explicativas empleadas son:
Coeficiente de apertura (APER):
Exportt
URU + Im portt
URU
———————————
PIBt
URU
donde Exportt e Importt = exportaciones e importaciones de bienes.
Peso del Estado (ESTADO):
GPt
URU
ESTADOt = ———–
PIBt
URU
donde GPt = gasto corriente del gobierno central.
GABRIEL ODDONE PARÍS
74
Profundidad financiera (PROFUF):
CSPt
URU
———–
PIBt
URU
donde CSPt = crédito al sector privado residente.
Inflación (INFLA). Primera diferencia (en logaritmos) del Índice de
Precios al Consumo.
Tipo de cambio real (TCREAL). (IPCUy / $u/us$*IPCEUA).
Resultado Fiscal (RESFIS). INt - GTt donde INt y GTt = ingresos y gas-
tos del gobierno central.
Discrecionalidad de las políticas macroeconómicas (DISCRECIÓN).
Esta dimensión se mide exclusivamente a partir del nivel de discreción de
la política monetaria. Siguiendo a Aboal & Oddone (2003), el indicador de
discrecionalidad de la política monetaria surge de la combinación de tres
criterios: (i) se toma en cuenta la proporción que representa el Crédito
Interno Neto en la Base Monetaria (Índice CIN/BM). Este índice es un
indicador de discreción en la política monetaria desde dos puntos de vista:
primero muestra el constreñimiento que ha impuesto la legislación para
emitir contra crédito interno y; segundo es un indicio de la rigidez del régi-
men cambiario imperante, ya que la existencia de un stock elevado de reser-
vas es una condición sine qua non para la existencia de un régimen de tipo
de cambio relativamente rígido. Por tanto, cuanto mayor sea la proporción
de crédito interno neto en la base monetaria, presumiblemente más laxa
será la regulación, menos rígido el sistema cambiario y mayor la discreción
de la política monetaria. (ii) Se emplea un índice de rotación de los presi-
dentes de la autoridad monetaria. Cuanto mayor sea la rotación, mayor es
la probabilidad de que el gobierno esté teniendo incidencia sobre la autori-
dad monetaria, de forma que es de esperar que la política monetaria sea
más discrecional (Índice ROTACIÓN). (iii) Los acuerdos con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) pueden restringir la discrecionalidad del
manejo de las políticas macroeconómicas. Se construye una variable cuali-
tativa que tiene valor uno para los años en los que el país tiene un acuerdo
firmado y cero en los demás períodos (FMI). El cuadro A-1 muestra la
correlación existente entre estos indicadores.
Para construir un indicador unidimensional de discrecionalidad en la
política monetaria, se estimaron los ponderadores adecuados para cada una
de la series a partir de un análisis factorial. Los ponderadores obtenidos son
0,86, 0,78, -0,41 para las variables (estandarizadas) CIN/BM, Rotación y
FMI respectivamente.
Ciclos electorales (Ti) Variable cualitativa que toma el valor 1 (o -1
según el caso) en períodos en los cuales las políticas pueden ser calificadas
como oportunistas y 0 en otro caso.
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Fragmentación del sistema político.
1
N = ———Σi Si2
donde N es el número efectivo de partidos (NEP) o fracciones (NEF) según
se considere a Si como el número de bancas que tiene el partido i o la frac-
ción i en el Parlamento respectivamente.
Fortaleza política del Poder Ejecutivo (IPP). IPP = VP x VF. donde
VP = porcentaje de votos del partido del Presidente en el Parlamento y
VF = porcentaje de votos de la fracción del presidente en el Parlamento.
Fortaleza institucional del Poder Ejecutivo (IPI). Es una variable
cualitativa que toma el valor 1 cuando el gobierno tiene alto poder institu-
cional y 0 en otro caso. Para medir el poder institucional del presidente se
siguió a Shugart & Carey (1994) y se clasificaron los poderes de los presi-
dentes en cada Constitución en poderes legislativos y no legislativos según
aparece en el cuadro A-2.
CUADRO A-1
CORRELACIÓN ENTRE VARIABLES INDICADORAS DE DISCRECIÓN
Variable Rotación FMI
CIN/BM Correlación de Pearson 0.540** -0.263*
Significación 0.000 0.016
Rotación Correlación de Pearson — -0.030
Significación — 0.789
Fuente: Elaboración en base a BCU, BROU y  Damonte &  Sarachaga (1971).
Nota: (**), (*) la correlación es significativa al 0.01, 0.05 respectivamente.
CUADRO A-2
PODER INSTITUCIONAL DEL EJECUTIVO: URUGUAY 1918-2001
Constitución
Poderes Poderes No
Total Gral. ClasificaciónLegislativos Legislativos 
1918 Colegiado 2 4 6 Medio
1934 2 3 5 Bajo
1942 2 3 5 Bajo
1952 Colegiado 4.5 0 4.5 Bajo
1967 7 3 10 Alto
1996 7 3 10 Alto
Fuente: Aboal, Lorenzo, Moraes & Oddone (2003).
GABRIEL ODDONE PARÍS
76
Gobiernos de coalición (COAL). Variable cualitativa que toma el
valor 1 cuando el gobierno es de coalición y 0 en otro caso.
A los efectos de controlar los ejercicios econométricos propuestos por
fenómenos ajenos a las hipótesis formuladas, se utilizaron variables desti-
nadas a capturar los efectos provocados por ellos. Estas variables son:
Términos de Intercambio (TI).
IPX
TI = ——–
IPM
donde IPX = Índice de precios de exportación de bienes IPM = Índice de
precios de importación de bienes.
Choques reales regionales (CRR). Para capturar los efectos regionales
sobre las variables asociadas al declive, los resultados fueron controlados
por la volatilidad cíclica de la economía argentina. Para ello se estima el
ciclo del PIB de Argentina como porcentaje de su tendencia.
Choques reales mundiales (CRM). Los resultados obtenidos están con-
trolados también por los choques reales de la economía mundial. Ellos son
aproximados por la volatilidad cíclica de Estados Unidos y se estimó el ciclo
del PIB de Estados Unidos como porcentaje de su tendencia.
Los acontecimientos anómalos pretenden ser capturados a partir de
variables instrumentales que son representadas mediante la siguiente nota-
ción: E ii = 1 en el año 19ii, 0 otro caso.
A los efectos de hacer tratable desde el punto de vista econométrico, el
argumento político-institucional del declive, se proponen a continuación
los esquemas de intervención para los componentes de los argumentos
ciclo electoral, poder institucional del gobierno y fortaleza política del
Ejecutivo (cuadro A-3).
Ciclo Político (oportunista). La variable T1 está construida para cuantifi-
car el desvío de las políticas que se produce en el año de elecciones y se
compensa en el primer año del nuevo gobierno. Las variables T2 y T3, a su
vez, se introducen para capturar la parte de los efectos sobre las políticas
del año electoral que se compensan en el segundo y en el penúltimo año de
gobierno respectivamente. La inclusión de opciones para la variable de ciclo
político deriva del propósito de capturar su amplitud.
Poder Institucional del Ejecutivo. Para los distintos aspectos legislativos
y ejecutivos del Poder Ejecutivo se toma en cuenta los criterios definidos en
el cuadro A-2.
Poder Político del Ejecutivo permite identificar la significación que tiene
en forma conjunta el contingente legislativo del presidente en el parlamen-
to y dentro de su propio partido. Se mide el poder político total del presi-
dente en el legislativo a través de un índice (IPP).
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Fragmentación y la fraccionalización del sistema político que buscan iden-
tificar la significación que tienen el número efectivo de partidos y fraccio-
nes sobre las variables de interés.
Los cuadros A-4 y A-5 incluyen un detalle de las estadísticas descriptivas
de las variables utilizadas.
CUADRO A-3 
ESQUEMAS DE INTERVENCIÓN DE EFECTOS INSTITUCIONALES
Y DE POLÍTICAS
ESQUEMA DE INTERVENCIÓN VARIABLES CUALITATIVAS 
Ciclo político (oportunista)
Efectos cíclicos para los años T1 = 1 año electoral, -1 en el año siguiente
de gobierno 1920-2000. y 0 en otro caso.
T2 = 1 año electoral, -1 segundo año de
gobierno y 0 en otro caso.
T3 = 1 año electoral, -1 en el penúltimo año
de gobierno y en 0 otro caso.
Poder Institucional del Ejecutivo
Poderes institucionales (ejecutivos Altoinst = 1 gobiernos con alto poder
y legislativos) del Presidente (IPI) institucional. (1967-73; 1985-2000)
Poder Político del Ejecutivo
Poder Político Altopol = 1 gobiernos con alto poder
del Presidente (IPP) político, 0 otro caso.
Bajopol = 1 gobiernos con bajo poder
político o en otro caso.
Número Efectivo NEFB = 1 cuando el NEF es bajo, 0 otro
de Fracciones (NEF) caso.
NEFA = 1 cuando NEF es alto, 0 otro caso.
Número Efectivo NEPB = 1 cuando NEP es bajo, 0  otro caso.
de Partidos (NEP) NEPA = 1 cuando NEP es alto, 0 otro caso.
Acontecimientos anómalos E ii = 1 en el año 19ii, 0 otro caso.
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CUADRO A-6 
CONTRASTES DE RAÍZ UNITARIA
Variable Dickey-Fuller Aumentado(dos retardos)
PIB -0.80*
VOLA -6.49
RESFIS -2.25
INFLA -2.88*
APER -1.78*
ESTADO -2.75**
PROFUF -1.69*
TCREAL -3.51
DISCRECION -2.26*
TI -2.03*
CRR -5.63
CRM -6.26
Nota: No rechazo la hipótesis nula: * Significación 5%; ** Significación 10%.
Fuente: Elaboración propia.
INSTITUCIONES Y POLÍTICAS EN EL DECLIVE ECONÓMICO DE URUGUAY DURANTE EL...
81
C
U
A
D
R
O
 A
-7
M
A
T
R
IZ
 D
E
 C
O
R
R
E
L
A
C
IO
N
E
S
DL
PI
B
VO
LA
DR
ES
FI
S
DI
NF
LA
DA
PE
R
DE
ST
A
DP
RF
UF
LT
CR
DD
IS
C
OP
OR
T
NE
FA
NE
PA
BP
OL
IP
I
CO
AL
T1
T2
T3
DT
I
CR
R
CR
M
D
LP
IB
1
VO
LA
0.
39
8
1
D
R
E
SF
IS
0.
22
9
-0
.1
11
1
D
IN
FL
A
-0
.1
46
-0
.1
53
0.
33
7
1
D
AP
E
R
0.
04
6
-0
.0
55
-0
.1
29
-0
.0
88
1
D
E
ST
A
-0
.2
59
-0
.0
85
-0
.5
61
-0
.3
45
0.
46
6
1
D
PR
FU
F
-0
.2
21
0.
00
0
-0
.4
25
-0
.2
90
0.
25
1
0.
72
0
1
LT
CR
-0
.2
43
-0
.2
08
0.
00
6
0.
21
5
0.
00
1
-0
.1
17
-0
.2
22
1
D
D
IS
C.
-0
.0
27
0.
14
3
-0
.0
86
0.
00
2
-0
.0
62
0.
08
0 
-0
.0
31
-0
.1
43
1
O
PO
RT
-0
.0
75
-0
.0
05
-0
.1
36
-0
.0
32
0.
01
8
0.
19
0
0.
10
3
-0
.0
13
0.
05
2
1
N
E
FA
-0
.0
64
0.
00
3
0.
01
5
-0
.0
69
0.
04
5
0.
03
1
0.
04
8
-0
.0
60
-0
.0
92
-0
.0
13
1
N
E
PA
0.
06
2
-0
.0
68
0.
06
0
-0
.0
80
0.
04
8
0.
02
6
0.
04
9
-0
.1
44
-0
.1
33
0.
04
0
0.
51
0
1
B
PO
L
-0
.0
76
-0
.0
96
-0
.0
01
0.
00
2
0.
03
3
0.
02
0
-0
03
2
0.
13
3
-0
.0
61
-0
.0
05
0.
76
6
0.
61
5
1
IP
I
-0
.0
35
-0
.0
68
0.
05
2
-0
.0
48
0.
06
3
0.
02
2
0.
02
9
0.
03
0
-0
.0
93
-0
.0
68
0.
81
9
0.
66
4
0.
81
2
1
CO
AL
-0
.0
75
0.
02
8
-0
.0
37
-0
.1
13
0.
03
5
0.
07
3
0.
14
9
-0
.3
13
-0
.1
65
-0
.0
50
0.
53
7
0.
51
9
0.
41
1
0.
47
3
1
T1
0.
17
9
0.
14
7
-0
.1
67
-0
.2
52
0.
06
3
0.
23
3
0.
10
9
-0
.0
54
0.
10
8
0.
68
2
0.
00
0
0.
00
0
0.
00
0
-0
.0
81
-0
.0
65
1
T2
0.
00
3
0.
12
0
-0
.0
95
-0
.0
06
0.
10
5
0.
15
6
0.
11
1
-0
.0
26
0.
01
9
0.
72
8
0.
03
2
-0
.0
11
0.
02
5
-0
.0
94
-0
.0
72
0.
50
7
1
T3
0.
01
2
0.
07
7
0.
02
6
0.
17
1
0.
04
9
0.
08
1
0.
00
4
-0
.0
00
-0
.0
26
0.
72
9
0.
06
6
00
20
0.
05
1
-0
.0
24
-0
.0
11
0.
57
2
0.
78
1
D
TI
-0
.2
07
-0
.1
93
0.
02
6
0.
03
7
-0
.0
29
0.
03
4
-0
.0
57
0.
01
1
0.
24
7
-0
.0
06
0.
01
1
-0
.1
27
0.
06
8
-0
.1
32
-0
.0
44
-0
.0
44
-0
.1
1
-0
.2
1
1
CR
R
0.
35
0
0.
56
0
0.
01
7
-0
.1
18
0.
02
7
-0
.0
25
-0
.0
52
-0
.2
87
0.
12
4
0.
00
8
-0
.1
52
-0
.0
36
-0
.2
08
-0
.1
37
0.
06
6
0.
11
9
0.
08
0.
04
-0
.3
15
1
CR
M
0.
13
2
0.
10
7
0.
05
0
0.
09
7
-0
.0
89
-0
.1
31
-0
.0
93
-0
.1
23
0.
07
9
-0
.0
99
0.
03
1
0.
10
7
0.
03
6
0.
04
9
0.
00
7
-0
.1
02
-0
.0
5
-0
.0
4
-0
.2
40
0.
10
5
1 
   
   
 

